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Markkinoilla toiveikkuutta tulitauosta 

Pääsiäisviikolla osakemarkkinoiden kehitystä lei-

masivat kurssiheilunta ja selvästi otsikkovetoinen 

kaupankäynti, mutta tuotoissa ponnistettiin kuiten-

kin plussalle. Lähi-idän geopoliittinen tilanne ja 

raakaöljyn hinnannousu 110 dollarin tuntumaan 

painoivat sijoittajien riskinottohalua. Samanaikai-

sesti markkinoita tukivat toiveet tulitauosta, kausi-

luonteinen huhtikuun vahva perusvire, lähestyvä 

tuloskausi sekä luottamus tekoälyinvestointien tu-

kemaan talouskasvuun. 

Aiheesta lisää sivulla 3. 

 

Tuloskausi käynnistyy 

Miten Iranin sota on vaikuttanut yritysten kasvuun, 

kannattavuuteen ja tulevaisuuden näkymiin? Tästä 

saadaan pian tarkempaa tietoa, kun ensimmäisen 

vuosineljänneksen tuloskausi käynnistyy. Tulos-

kasvun odotetaan olleen vahvaa Yhdysvalloissa, 

kun taas Eurooppaan ennustetaan maltillisempaa 

kasvua. Loppuvuoden osalta tulosennusteet ovat 

varsin korkealla. 

Aiheesta lisää sivulla 7.  

 

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 9. 

 

 

Katso video: Tuloskausi käynnistyy 

 

 

 

 

 

 

Omaisuuslajisuositukset 

Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
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Omaisuuslajien tuottoja 

Osakemarkkinat, EUR 1 kk 2026 12kk

Maailma 3,2% -1,4% 0,5% 26,5%

Maailma, paik valuutta 3,7% -1,3% -0,7% 32,3%

Pohjoismaat 2,8% -0,9% 1,3% 19,1%

Suomi 2,7% 1,4% 5,1% 41,5%

Pohjois-Amerikka 3,6% -1,4% -1,3% 26,3%

Eurooppa 2,8% 0,1% 1,6% 23,7%

Japani 2,0% -2,3% 7,2% 30,2%

Kehittyvät markkinat 2,0% -2,7% 5,5% 30,4%

Kaukoitä 1,6% -3,8% 4,7% 28,6%

Kiina 0,2% -3,3% -6,2% 1,8%

Intia 4,2% -7,1% -12,6% -10,0%

Itä-Eurooppa 5,3% 3,7% 6,7% 42,2%

Latinalainen Amerikka 4,1% 5,9% 18,5% 59,2%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakaöljy -3,5% 17,5% 78,9% 64,5%

Kulta 2,9% -9,3% 7,8% 53,2%

Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nähden)

EUR/USD -0,7% 0,3% 1,7% -4,8%

EUR/JPY -0,9% -1,1% -0,2% -13,3%

Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,6% -0,8% -0,4% 0,7%

Euroalueen yrityslainat 0,5% -0,8% -0,6% 2,4%

Riskiyrityslainat 1,0% -0,6% -0,5% 6,3%

Kehittyvät korkomarkkinat 0,9% -1,6% -0,7% 11,9%

Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 0,6% 2,3%

Viimeinen havainto: 6.4.2026

1 vko

 
 

 

 
 

 

 

https://youtu.be/-tangz2r9ls
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Markkinoilla toiveikkuutta tulitauosta 
Pääsiäisviikolla osakemarkkinoiden kehitystä leimasivat kurssiheilunta ja 

selvästi otsikkovetoinen kaupankäynti, mutta tuotoissa ponnistettiin kuitenkin 

plussalle. Lähi-idän geopoliittinen tilanne ja raakaöljyn hinnannousu 110 

dollarin tuntumaan painoivat sijoittajien riskinottohalua. Samanaikaisesti 

markkinoita tukivat toiveet tulitauosta, kausiluonteinen huhtikuun vahva 

perusvire, lähestyvä tuloskausi sekä luottamus tekoälyinvestointien tukemaan 

talouskasvuun.  

Pääsiäisviikolla isoja heilahduksia 

Pääsiäisviikko oli kansainvälisillä osakemarkki-

noilla ailahteleva, mutta samalla tuottojen puolesta 

plusmerkkinen. Markkinat liikkuivat voimakkaasti 

päiväkohtaisesti, ja tunnelmaa hallitsivat erityisesti 

geopoliittiset otsikot sekä raakaöljyn nopea hin-

nannousu. Korkea energian hinta kasvattaa sijoit-

tajien huolia inflaation kiihtymisestä ja stagflaation 

riskistä. Viikon aikana nähtiin kuitenkin myös no-

peita helpotusliikkeitä. Markkinat reagoivat her-

kästi uutisiin mahdollisista neuvotteluista ja diplo-

maattisista avauksista, mikä toi kursseille lyhytai-

kaisia nousuja epävarmuuden keskellä. Viimeisim-

mät uutiset Yhdysvaltain ja Iranin mahdollisesta tu-

litauosta tukivat eilen New Yorkin osakemarkki-

noita.  

Saman aikaisesti sijoittajat valmistautuivat myös 

uuteen vuosineljännekseen ja lähestyvään tulos-

kauteen. Huhtikuun alku on historiallisesti ollut 

osakemarkkinoille suotuisa ajankohta, ja kausi-

luonteinen ”huhtikuuilmiö” yhdessä vahvojen tulos-

odotusten kanssa tarjoaa markkinoille hieman vas-

tapainoa geopolitiikasta aiheutuville huolille. 

Maaliskuu meni markkinoilla mollissa 

Maaliskuu oli kansainvälisillä osakemarkkinoilla 

selvästi heikko. Kansainvälisten osakkeiden tuotto 

oli euroissa mitattuna -4,8 prosenttia, mutta kehi-

tys vaihteli merkittävästi alueittain ja sektoreittain. 

Pohjois-Amerikan osakemarkkinat tarjosivat suh-

teellista suojaa epävarmuuden keskellä, ja MSCI 

North America  -indeksi laski euroissa vain noin 

2,6 prosenttia. Yhdysvaltain osakemarkkinoita tuki 

dollarin vahvistuminen suhteessa euroon sekä 

suurten, laadukkaiden teknologiayhtiöiden kyky 

kestää markkinapaineita muuta maailmaa parem-

min. 

Euroopassa maaliskuu oli huomattavasti vaike-

ampi. Eurooppalaiset osakkeet laskivat noin 7,6 

prosenttia, kun kohonneet energiakustannukset ja 

heikentyneet suhdannenäkymät painoivat erityi-

sesti teollisuus- ja perusteollisuusyhtiöitä. Kehitty-

villä markkinoilla lasku oli vielä jyrkempää, -10,9 

prosenttia, kun nousevat korko-odotukset ja vahva 

dollari heikensivät sijoittajien riskinottohalua. 

Helsingin pörssi selvisi maaliskuusta monia muita 

eurooppalaisia markkinoita paremmin. Painorajoi-

tettu Cap-indeksi laski 3,9 prosenttia, ja kehitystä 

tuki erityisesti Nesteen vahva kurssinousu energia-

markkinoiden myötätuulessa. Nesteen osake 

nousi kuukauden aikana yli 20 prosenttia tehden 

siitä yhden alkuvuoden parhaiten tuottaneista koti-

maisista suuryhtiöistä samaan aikaan, kun syklis-

ten teollisuusyhtiöiden kurssit olivat selvässä pai-

neessa. 

Toimialatasolla maaliskuu korosti voimakasta ha-

jontaa. Energiasektori oli kuukauden selvä voittaja, 

ja maailman osakeindeksin energiayhtiöt nousivat 

13,2 prosenttia raakaöljyn ja maakaasun hinnan 

voimakkaan nousun tukemina. Sen sijaan heikoim-

min pärjäsivät perusteollisuus (-9,4 prosenttia) ja 

teollisuussektori (-8,5 prosenttia). Huoli globaalin 

kasvun hidastumisesta ja kustannuspaineiden 

noususta kohdistui erityisesti näihin syklisiin toi-

mialoihin. 

Pidä salkku sijoitettuna 

Viime viikkojen voimakas markkinaheilunta muis-

tuttaa sijoittajia jälleen yksittäisten pörssipäivien 

merkityksestä ja maltin roolista tuottojen kerryttä-

misessä. Viime tiistaina New Yorkin osakemarkki-

nat nousivat poikkeuksellisen voimakkaasti, kun 

Nasdaq-indeksi nousi 3,8 prosenttia ja S&P 500 -

indeksi 2,9 prosenttia yhden päivän aikana. Ky-

seessä oli harvinainen, tilastollisesti usean keski-

hajonnan suuruinen liike, joka syntyi nopeasti 

muuttuneiden geopoliittisten odotusten seurauk-

sena ja juuri sellaisessa markkinaympäristössä, 
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jossa sijoittajien tunnelma on ollut kaikkein epävar-

min. 

Pitkän aikavälin tarkastelussa osakemarkkinoiden 

kalenterivuoden tuotot syntyvät usein vain muuta-

mien poikkeuksellisen vahvojen pörssipäivien ai-

kana. Näiden tarkastelujen mukaan merkittävä osa 

tuotosta kertyy tyypillisesti noin 10–40 parhaan 

pörssipäivän perusteella, kun taas suurin osa kau-

pankäyntipäivistä on tuoton kannalta selvästi vä-

häpätöisempiä. Näitä yksittäisiä vahvoja päiviä ei 

käytännössä ole mahdollista ennustaa etukäteen, 

ja ne osuvat usein ajanjaksoihin, jolloin markkinat 

ovat kaikkein levottomimmat ja uutisvirta synkim-

millään. 

Osakemarkkinoiden parhaat ja heikoimmat päivät 

siis kasaantuvat usein samoihin ajanjaksoihin. Voi-

makkaat nousut tapahtuvat harvoin rauhallisessa 

nousumarkkinassa, vaan tyypillisesti kriisien ja pa-

niikin keskellä, usein pian rajujen laskupäivien jäl-

keen. Tämä tarkoittaa, että sijoittaja, joka vetäytyy 

markkinoilta epävarmuuden kasvaessa odottaak-

seen tilanteen ”selkiytymistä”, on suuressa riskissä 

jäädä paitsi suurimmista nousupäivistä, joilla on 

valtava merkitys pitkän aikavälin tuottojen kertymi-

sessä. 

Sijoittajan näkökulmasta viime viikonkin keskeinen 

opetus on selvä eli yksittäisiä markkinapäiviä ei 

pidä yrittää ajoittaa eikä lyhyen aikavälin heiluntaa 

pidä päästää ohjaamaan sijoituspäätöksiä. Pitkä-

jänteinen mukanaolo markkinoilla, hajautus ja ku-

rinalaisuus ovat historiallisesti osoittautuneet te-

hokkaimmiksi keinoiksi saavuttaa kunnollisia tuot-

toja, jotka syntyvät salkussa korkoa korolle -ilmiön 

seurauksena. 

USA:sta vahvat työpaikkaluvut 

Yhdysvalloissa saatiin hyviä talouslukuja viime vii-

kolla. Yhdysvaltain työmarkkinat vahvistuivat sel-

västi maaliskuussa ja talouteen syntyi 178 000 

uutta työpaikkaa, mikä ylitti selvästi markkinoiden 

60 000 odotuksen ja oli suurin lisäys sitten joulu-

kuun 2024. Helmikuun heikkoa lukua korjattiin 

alaspäin, mutta taustalla vaikuttanut terveyden-

huoltoalan lakko selittää osan aiemmasta heikkou-

desta. Työpaikkojen lisäys painottui vahvasti pal-

velualoille, erityisesti terveydenhuoltoon, rakenta-

miseen sekä kuljetukseen ja varastointiin, kun taas 

julkisen sektorin työllisyys jatkoi laskuaan. 

Työttömyysaste laski maaliskuussa 4,3 prosenttiin 

edelliskuukauden 4,4 prosentista alittaen markki-

noiden odotukset. Työttömien määrä väheni 

selvästi, mutta samalla työvoiman osallistumisaste 

laski 61,9 prosenttiin, mikä osaltaan vaikutti työttö-

myysasteen kehitykseen.  

Palkkakehitys jatkui maltillisena. Keskimääräiset 

tuntiansiot nousivat vuositasolla 3,5 prosenttia, 

mikä jäi alle markkinoiden 3,7 prosentin odotuksen 

ja viittaa palkkapaineiden asteittaiseen hellittämi-

seen. Tämä tukee näkemystä siitä, että työmarkki-

noiden jäähtyminen tapahtuu hallitusti ilman äkil-

listä heikkenemistä. Samalla yksityisen sektorin 

työpaikkojen kasvu oli vahvaa, kun yksityisiä työ-

paikkoja syntyi 186 000 eli selvästi ennusteita 

enemmän. 

Viime viikolla julkaistut viikoittaiset työttömyyskor-

vaushakemukset laskivat 202 000:een, selvästi 

odotuksia alemmalle tasolle ja lähelle kahden vuo-

den pohjalukemia, mikä kertoo irtisanomisten py-

syneen vähäisinä. Sen sijaan avoimien työpaikko-

jen määrä laski helmikuussa 6,88 miljoonaan, jää-

den hieman alle ennusteiden ja jatkaen laskutren-

diä, mikä viittaa kysynnän maltillistumiseen työ-

markkinoilla. 

Kokonaisuutena Yhdysvaltain työmarkkinoiden ti-

lanne on edelleen hyvä, mutta pientä jäähtymistä 

on havaittavissa. Vahva työllisyys tukee kotimaista 

kysyntää, kun taas avoimien työpaikkojen vähene-

minen ja maltillistuva palkkakehitys helpottavat in-

flaatiopaineita. Tällä on merkitystä, kun markki-

noilla arvioidaan keskuspankin rahapolitiikan näky-

miä ja talouden pehmeän laskun mahdollisuuksia. 

Yhdysvaltain vähittäismyynti kasvoi helmikuussa 

0,6 prosenttia edelliskuukaudesta, mikä ylitti mark-

kinoiden 0,5 prosentin odotuksen ja oli vahvin lu-

kema seitsemään kuukauteen. Kulutuksen elpymi-

nen oli laaja-alaista, ja erityisesti tavarakauppa tuki 
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kasvua, mikä vahvistaa käsitystä kotimaisen ky-

synnän kestävyydestä.  

USA:n teollisuusyritysten näkymät piristyivät  

Teollisuusyritysten näkymiä luotaava ISM-indeksi 

nousi maaliskuussa 52,7 pisteeseen ylittäen sekä 

edelliskuukauden tason että markkinoiden ennus-

teet. Lukema oli korkein sitten elokuun 2022 ja 

kertoo teollisen aktiviteetin piristymisestä. ISM-in-

deksin kasvuraja on lukemassa 50. Hintapaineet 

kuitenkin kiihtyivät voimakkaasti, kun ISM:n hinta-

komponentti nousi 78,3 pisteeseen, korkeimmalle 

tasolle sitten kesän 2022. Kommenttien perus-

teella Lähi-idän konfliktin sekä kauppapoliittisen 

epävarmuuden vaikutukset alkoivat näkyä yritys-

ten kustannusrakenteessa. 

Yhdysvaltain palveluyritysten näkymät heikkenivät 

maltillisesti maaliskuussa, mutta aktiviteetti säilyi 

edelleen selvästi kasvun puolella. Palvelusektorin 

ISM-indeksi laski 54,0 pisteeseen helmikuun 56,1 

pisteestä jääden alle markkinoiden odotusten. Hel-

mikuun lukema oli ollut korkein sitten elokuun 

2022, joten maaliskuun lasku viittaa ennemmin 

kasvuvauhdin pieneen hidastumiseen kuin suh-

dannekuvan heikkenemiseen. Yritysten raportoima 

liiketoiminta-aktiivisuus vaimeni selvästi, ja työlli-

syyskomponentti painui ensimmäistä kertaa nel-

jään kuukauteen supistumisen puolelle. 

Hintapaineet voimistuvat myös palvelusektorilla ja 

ISM:n hintakomponentti nousi 70,7 pisteeseen, 

korkeimmalle tasolleen sitten lokakuun 2022, hei-

jastellen erityisesti energian ja polttoaineiden kal-

listumista sekä toimitusketjujen häiriöitä. Myös kul-

jetuksiin ja logistiikkaan liittyvät viivästykset lisään-

tyivät, mikä näkyi palveluiden toimitusaikojen hi-

dastumisena. Yritysten kommenteissa geopoliitti-

nen epävarmuus ja öljyn hinnan nousu nousivat 

keskeisiksi kustannusriskeiksi, joilla nähdään ole-

van viiveellä vaikutusta myös kuluttajahintoihin. 

Euroalueen talousluvut vaisumpia 

Euroalueella talousdata oli selvästi vaisumpaa. Ta-

lousluottamusta mittaava Economic Sentiment In-

dicator laski maaliskuussa 96,6 pisteeseen jääden 

odotuksista ja pudoten selvästi helmikuun tasolta. 

Heikkeneminen oli laaja-alaista ja johtui erityisesti 

kuluttajaluottamuksen laskusta sekä inflaatio-odo-

tusten selvästä noususta. Inflaatiopelot voimistuvat 

Lähi-idän jännitteiden seurauksena, mikä heijastui 

kuluttajien halukkuuden vähenemiseen tehdä suu-

ria hankintoja. Yrityspuolella palvelusektori pysyi 

vielä vakaana, mutta vähittäiskaupan ja teollisuu-

den näkymät olivat selvästi varovaisemmat. 

Euroalueen inflaatio kiihtyi maaliskuussa ja yhden-

mukaistettu kuluttajahintaindeksi nousi 2,5 pro-

senttiin vuodentakaisesta, kun helmikuun lukema 

oli 1,9 prosenttia. Vaikka inflaatio jäi hieman en-

nusteita matalammaksi, se nousi selvästi Euroo-

pan keskuspankin tavoitetason yläpuolelle ener-

gian hintojen noustessa 4,9 prosenttia. Pohjain-

flaatio hidastui 2,3 prosenttiin, mikä osoittaa hinta-

paineiden maltillistuvan muiden komponenttien 

osalta. Markkinoiden kannalta kokonaiskuva on 

ristiriitainen. Energian hinnannousun inflaatiopiikki 

lisää epävarmuutta rahapolitiikan ajoituksesta, 

vaikka laajemmin tarkasteltuna hintakehitys näyt-

täisi jopa hieman rauhoittuvan. 

Inflaatio kiihtyi euroalueen suurissa maissa. Sak-

sassa inflaatio kiihtyi maaliskuussa 2,8 prosenttiin 

helmikuun 2,0 prosentista, mikä oli yksi keskeisistä 

syistä koko euroalueen inflaatioluvun nousuun. 

Ranskassa inflaatio nousi 1,9 prosenttiin (edellinen 

1,1 prosenttia), kun taas Espanjassa vauhti kiihtyi 

3,3 prosenttiin (edellinen 2,5 prosenttia). Sen si-

jaan Italiassa inflaatio pysyi poikkeuksellisen 
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maltillisena 1,5 prosentissa, eikä muutosta edellis-

kuukaudesta nähty. 

Saksassa talouskehitys jatkui vaatimattomana ku-

lutuksen osalta helmikuussa. Vähittäismyynti su-

pistui 0,6 prosenttia edelliskuukaudesta, kun mark-

kinoilla odotettiin 0,2 prosentin kasvua. Laskua veti 

erityisesti elintarvikemyynti, mikä kertoo kotitalouk-

sien varovaisuudesta edelleen kohonneen hintata-

son ympäristössä. Vuositasolla vähittäiskauppa 

kasvoi edelleen 0,7 prosenttia. 

Kiinalaisyritysten näkymät varovaisen myöntei-

set 

Kiinan talousnäkymät vahvistuivat maaliskuussa 

maltillisesti, mutta elpyminen on yhä epätasaista. 

Viralliset NBS:n julkaisemat indeksit viittasivat tuo-

tannollisen aktiviteetin selkeään piristymiseen, kun 

teollisuuden ostopäällikköindeksi nousi 50,4 pis-

teeseen ja palasi takaisin kasvun puolelle kahden 

supistumiskuukauden jälkeen. Myös yhdistetty os-

topäällikköindeksi kohosi 50,5 pisteeseen, mikä 

kertoo aktiviteetin laajasta elpymisestä teollisuu-

dessa ja palveluissa kevätjuhlien jälkeisen norma-

lisoitumisen myötä. Kasvua tukivat erityisesti tuo-

tanto, uudet tilaukset ja vientikysynnän vahvistumi-

nen, joskin työllisyys säilyi teollisuudessa edelleen 

heikkona. 

Yksityiset RatingDog indeksit antoivat varovaisem-

man kuvan. Teollisuuden ostopäällikköindeksi 

laski 50,8 pisteeseen, jääden odotuksista, ja pal-

velusektorin indeksi puolestaan painui 52,1 pistee-

seen helmikuun poikkeuksellisen korkean lukeman 

jälkeen. Molemmilla sektoreilla kasvu jatkui, mutta 

aiempaa hitaammin, ja erityisesti uusien tilausten 

sekä kansainvälisen kysynnän kehitys viileni. Sa-

malla kustannuspaineet voimistuivat. Sekä viralli-

sissa että yksityisissä kyselyissä tuotantopanosten 

ja myyntihintojen nousu kiihtyi monen vuoden 

huipputasoille energian ja raaka aineiden kallistu-

misen seurauksena. 

Kokonaisuutena Kiinan talous jatkaa kohtuullista 

kasvuaan, mutta elpymisessä on edelleen myös 

hauraampia kohtia. Viralliset indikaattorit korosta-

vat politiikkatuen ja tuotannon normalisoitumisen 

vaikutusta, kun taas yksityiset kyselyt nostavat 

esiin kysynnän epätasaisuuden, kustannuspaineet 

ja työmarkkinoiden haasteet. Sijoittajien näkökul-

masta Kiinan näkymät ovat varovaisen myönteiset, 

mutta eivät vielä viittaa voimakkaaseen tai laaja- 

alaiseen kasvun kiihtymiseen lyhyellä aikavälillä. 

Alkaneen viikon talousluvut 

Tiistaina Yhdysvalloissa julkaistaan kestokulutus-

hyödykkeiden tilaukset. Keskiviikkona katseet ovat 

Saksassa tehdastilauksissa, euroalueen vähittäis-

myynnissä sekä Yhdysvalloissa Fedin maaliskuun 

korkokokouksen pöytäkirjassa. Torstaina Yhdys-

valloista saadaan Fedin seuraama PCE inflaatio-

mittari sekä tiedot työttömyyskorvaushakemuk-

sista, kotitalouksien tuloista ja kulutuksesta. Per-

jantaina Kiinasta saadaan inflaatioluvut sekä Yh-

dysvalloista CPI-inflaatio, kuluttajaluottamus ja 

tehdastilaukset. 

Ville Korhonen, sijoitusstrategi 
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Tuloskausi käynnistyy 

Miten Iranin sota on vaikuttanut yritysten kasvuun, kannattavuuteen ja 

tulevaisuuden näkymiin? Tästä saadaan pian tarkempaa tietoa, kun 

ensimmäisen vuosineljänneksen tuloskausi käynnistyy. Tuloskasvun 

odotetaan olleen vahvaa Yhdysvalloissa, kun taas Eurooppaan ennustetaan 

maltillisempaa kasvua. Loppuvuoden osalta tulosennusteet ovat varsin 

korkealla. 

Yhdysvalloissa vahvaa tuloskasvua  

Ensimmäisen vuosineljänneksen tuloskausi alkaa 

Yhdysvalloissa jo tällä viikolla Delta Airlinesin ja 

Blackrockin johdolla. Julkaisutahti kiihtyy ensi vii-

kolla, kun suuret pankit julkistavat osavuosikat-

sauksensa. Teknojättien vuoro koittaa pääosin 

vappuviikolla.  

Tammi-maaliskuun tuloskaudesta viimeinen kol-

mannes ajoittuu Iranin sodan alkamisen jälkeiseen 

aikaan, jolloin energia- ja kuljetuskustannukset 

ovat olleet selvästi alkuvuotta korkeammalla. So-

dan vaikutukset näkyvät siis raportointikaudella 

vain osittain.  

Tuloskaudesta odotetaankin jälleen vahvaa. S&P 

500 -indeksin yhtiöiden tulosten ennakoidaan kas-

vaneen noin 14 prosenttia edellisestä vuodesta. 

Kasvuvauhti olisi siten viime vuoden tasolla. Voi-

makkainta tuloskasvua odotetaan it-sektorilta, jolle 

ennustetaan lähes 50 prosentin tulosparannusta. 

Toimialan hurjan kasvun takana ovat puolijohdeyh-

tiöt, joiden tulospotin odotetaan kaksinkertaistu-

van. Muiden teknologiayhtiöiden tuloskasvun odo-

tetaan jäävän 20 prosenttiin. Vahvaa tuloskasvua 

odotetaan myös materiaaliteollisuuden yrityksiltä 

teräsyhtiöiden ja kultakaivosyhtiöiden ansiosta. Öl-

jyn ja kaasun hintojen voimakas nousu on puoles-

taan nostanut energiasektorin tuloskasvuennus-

teen alkuvuonna ennakoidusta parista prosentista 

noin 20 prosenttiin. Useimmille muille toimialoille 

odotetaan tavanomaisempaa tuloskasvua. Tervey-

denhuoltosektorin tulospotin ennakoidaan supistu-

van peräti yhdeksän prosenttia, mutta tätä selittää 

osittain lääkeyhtiö Merckin tekemä kertaluontoinen 

alaskirjaus. 

 

Odotamme amerikkalaisten yritysten yltävän tulos-

ennusteisiin, mutta niiden merkittävä ylittäminen ei 

liene todennäköistä. Tulosjulkistuksen jälkeisiin 

markkinareaktioihin vaikuttaa toteutuneiden luku-

jen lisäksi myös yritysten ohjeistus tulevasta. Tällä 

hetkellä tulosennusteet ovat loppuvuoden osalta 

varsin korkealla, noin 20 prosentissa. Päästäänkö 

tähän, jos Iranin sota pitkittyy? Ennusteleikkaukset 

ovat mahdollisia, mutta tällä haavaa odotamme 

koko vuoden tuloskasvun yltävän silti hyvään kak-

sinumeroiseen vauhtiin. Yhdysvaltain talouskasvu 

kärsinee monia muita maita vähemmän sodan 

mahdollisesta jatkumisesta, koska Yhdysvallat on 

nettomääräisesti energiaomavarainen. Lisäksi Yh-

dysvaltain pörssiä hallitsevien teknologiayhtiöiden 
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voi odottaa kärsivän keskivertoa vähemmän ener-

giakustannusten noususta. 

 

Euroopassa pientä tuloskasvua 

Euroopassa ensimmäisen vuosineljänneksen tu-

loskasvun odotetaan jäävän jälleen Yhdysvaltoja 

vaisummaksi noin kolmeen prosenttiin. Voimak-

kainta yli 20 prosentin tuloskasvua odotetaan ener-

giasektorilta. Teknologiayhtiöiden tuloskasvun 

odotetaan yltävän 10 prosenttiin ja rahoitussekto-

rille odotetaan vakaata kuuden prosentin tuloskas-

vua. Muiden toimialojen tuloskasvuennusteet ovat 

sen sijaan vaisuja tai suorastaan heikkoja. 

 

Eurooppalaisten yritysten tuloskasvun odotetaan 

kiihtyvän kaksinumeroiseksi tulevina kvartaaleina. 

Energian hinnan nousun myötä Euroopan talous-

kasvu uhkaa kuitenkin jäädä odotettua 

hitaammaksi, mikä voi painaa myös yritysten tulos-

kasvua. Tulosjulkistusten yhteydessä onkin mie-

lenkiintoista kuulla, miten yritykset kommentoivat 

Iranin sodan vaikutuksia ja millaisia sopeutumistoi-

mia on käynnistetty. 

 

Arvostuskertoimet laskeneet 

Maaliskuun kurssilaskun myötä osakkeiden arvos-

tuskertoimet ovat laskeneet maltillisemmalle ta-

solle sekä Yhdysvalloissa että Euroopassa. Alku-

vuoden arvostustasoon liittyvät huolet ovat siten 

helpottaneet, ja odotettuun tuloskasvuun suh-

teutettuna arvostustaso on jopa houkutteleva. Mi-

käli energiamarkkinat normalisoituvat kuukauden 

sisällä, kriisin vaikutukset talouskasvuun ja tulok-

siin jäävät vähäisiksi. Kriisin pitkittyminen johtaisi 

sen sijaan ennusteiden leikkauksiin.  

 

Hertta Alava, sijoitusstrategi 
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Osakemarkkinat ylipainossa 
Iranin sota painoi markkinatunnelmia maaliskuussa. Energian hinnan nousu 

kiihdyttää inflaatiota ja jarruttaa kasvua, mutta mikäli tilanne ei jatku useita 

kuukausia, vaikutukset jäävät rajallisiksi. Tulosennusteet ovat yhä korkealla ja 

osakkeiden arvostuskertoimet ovat laskeneet aiempaa houkuttelevammille ta-

soille. Pidämme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksissamme.  

 Osakemarkkinoiden tuottoja 

 

 

Joukkolainojen tuottoja 

 

 

 

 

 

Alueet peruspainossa 

Pidämme kaikki alueet peruspainossa. Energian hinnan nousu 

on suurempi haaste Euroopalle ja Aasialle kuin Yhdysvalloille, 

mutta mikäli Iranin sota ei pitkity, niiden alhaisempi arvostustaso 

ja kiihtyvä tuloskasvu houkuttavat. Kriisin jatkuessa Yhdysval-

tain suuret yhtiöt voivat näyttäytyä vakaampina sijoituskohteina.  

 
Osakemarkkinat Suositus 

Perus-
paino 

Suositus P/E 
Tulos-kasvu 

12kk E 
Tuotto, 

3kk 

Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 20 18 % -3 % 

Länsi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 14 13 % 0 % 

Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 26 % 4 % 

Japani Peruspaino 5 % 5 % 16 11 % 4 % 

Kehittyvät markkinat Peruspaino 15 % 15 % 12 31 % 2 % 

 

Joukkolainat peruspainossa 

Pidämme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja rahamarkki-

nat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-odotukset 

ovat lähellä toisiaan luottoriskimarginaalien kaventumisen 

myötä.   

 

Joukkolainamarkkinat Suositus 
Perus-
paino 

Suositus 
Korko, 

% 
Tuotto, 

3kk 
Tuotto, 

12kk 

Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,55 -0,3 % 0,7 % 

Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,85 -0,6 % 2,4 % 

Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 7,12 -1,4 % 4,1 % 

Kehittyvät korkomarkkinat Peruspaino 0 % 0 % 7,24 -1,0 % 11,9 % 

       *euroalue 

 

Antti Saari, päästrategi 
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Korko- ja valuuttamarkkinat 

 

Valtionlainakorot 

 

 

Luottoriskimarginaalit 

 

 

 

EUR/USD-valuuttakurssi 

 

 

 

  

 

Ohjauskorot     

  Korko, % 
Seuraava ko-

kous 

Nordean en-
nuste, 

30.6.2026 
  

EKP talletuskorko 2,00 30.4.2026 2,00   

Fed 3,75 29.4.2026 3,75   

Markkinakorot 

    

  Korko, % 
Muutos 3 kk, 

korkop. 
Muutos 1 v, 

korkop. 

Nordean en-
nuste, 

30.6.2026 

euribor 3kk 2,10 7 -25 2,10 

euribor 12kk 2,80 55 49   

Saksa 2v 2,08 0 26 2,30 

Saksa 10v 2,97 12 43 2,90 

USA 2v 3,86 39 17 3,80 

USA 10v 4,34 17 32 4,30 

Yrityslainat 

    

  Korko, % 
Marginaali, 

korkop. 

Koron muu-
tos, 3 kk, 
korkop. 

Marginaalin 
muutos, 3 kk, 

korkop. 

Yrityslainat, euroalue 3,85 103 38 14 

Yrityslainat, USA 5,50 97 22 7 
Riskiyrityslainat, kansain-
väliset 6,48 381 95 64 

Luottoriskijohdannaiset 

   

  
Marginaali, 

korkop. 
Muutos 3 kk, 

korkop. 
Muutos 1 v, 

korkop. 
  

Itraxx Main 65 15 -12   

Itraxx Crossover 326 84 -60   

Valuutat ja raaka-aineet 

   

  Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. 
Nordean en-

nuste, 
30.6.2026 

EUR/USD 1,15 -0,02 0,06 1,18 

EUR/SEK 10,87 0,10 -0,19 10,60 

Öljy, Brent, USD 109,77 49,07 44,19   

Kulta, USD/unssi 4663 184 1619   
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari 
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Erik Bruce 

Päästrategi, Norja 
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Päästrategi, Tanska 

 

Ville Korhonen   

Korkostrategi  

Hertta Alava 
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Joachim Bernhardsen 
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Karl Larsson 
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